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SINTESIS DE LA ECONOMIA ARGENTINA (21/08/2008)

SITUACION ECONOMICA

PRODUCCION Y CONSUMO

La actividad econdémica seguin el IGA-OJF en julio retomé la senda de crecimiento, tras la
normalizacion de la produccion de bienes y servicios luego de cuatro meses de conflicto con el
agro.

El nivel de crecimiento de julio de 6,5% anual, inferior al promedio de los Ultimos cinco afios que fue
de 8,7% anual, marca, segun nuestras estimaciones, el crecimiento que exhibira la economia en el
mediano plazo. En los primeros siete meses, el IGA-OJF acumul6 una expansién de 6,0%, y frente
a junio, la suba de la actividad fue de 1,2% desestacionalizado, la mayor en doce meses.

El Comercio, el Transporte y la Industria Manufactura tuvieron una importante alza en julio,
creciendo 6,7%, 5,1% y 5,9% anual respectivamente. La normalizacién de la produccion
agropecuaria y el levantamiento del paro del transporte de carga de junio explicaron gran parte
de este comportamiento. De esta forma, la Industria acumula un crecimiento del 5,9% anual en
siete meses.

Por dltimo, la Construccion crecio 6,5% anual en siete meses. Los despachos de cemento en
julio recuperaron sus niveles de actividad, provocando una suba de 6,2% anual.

INFLACION Y SALARIOS

La inflacion del mes de julio, fue del 0,4%,
por lo que la inflacion anual se ubica en
9,1%. var %

INFLACION DE JULIO

Incidencia

o ) ] » mensual
El rubro de mayor incidencia en la inflacion —
del mes fue Esparcimiento (+3%), explicando | Esparcimiento 3,0% 40,5%
el 40,5% de la expansion de los precios del ~ Vivienda o 0,8% 27,0%
mes de julio. Esto se dio como es habitual en Transporte y comunicaciones  0,6% 27,0%
el mes de julio como consecuencia del Varios 1.4% 27,0%

. . . 1 0, 0,
desarrollo de las vacaciones de invierno. Indumentaria 0,9% 18,8%
Equip. y funciona del hogar 1,5% 18,8%

Adicionalmente, se registr6 una deflacion en Salud 1,1% 16,1%
el rubro Alimentos y Bebidas (-0,8%), Educacion 0,3% 2,7%
influyendo en esto la caida del 20% en el Alimentos y bebidas -0,8% -75,0%
precio de los aceites y grasas, luego del 1PC 0.4%
acuerdo de precios firmado con las
empresas productoras. Fuente: Orlando J Ferreres & Asociados en base a INDEC

Por su parte, los Precios Mayoristas aumentaron 0,7% mensual, impactando la baja del 0,7% en el
precio del petroleo y gas.

Por altimo, el Costo de la Construccion se incrementd 3% en el mes, principalmente por la suba en
el costo de la Mano de Obra (+5,1%) por el pago de la segunda parte de una gratificacion no
remunerativa que surge de la Res. 362/2008.

SITUACION FISCAL

En julio, la variacion interanual de la recaudacién fue mayor a la del gasto publico (40,3% contra
31,7% respectivamente). Por un lado, el fuerte impulso del Impuesto a las Ganancias, los
relacionados a la Seguridad Social y los Derechos de Exportacion gracias a los altos precios de las
commodities exportadas, sostuvieron el incremento en el total recaudado. Por otro, una moderacién
en el gasto publico que evidencié la segunda variacion interanual mas baja en lo que va de 2008. La
suma de los ultimos doce meses de las transferencias corrientes a las provincias, por ejemplo,
registrdé un incremento del 9% respecto el mismo periodo de 2007. Este aumento resulta bajo si se
lo compara con las transferencias al sector privado cuya proporcién aumenté 70%. Asi, el resultado
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primario alcanzé $ 4.022 M. y el financiero $ 3.242 M. (56% y 113% de incremento interanual
respectivamente).

Por otro lado, el gobierno, con la ayuda del Banco Central y el Banco Nacién, contindan con su
politica de recompra de bonos de la deuda publica. Los titulos mayormente demandados son
aquellos de préximo vencimiento (2008 y 2009). Desde el anuncio de esta medida se destinaron
aproximadamente U$S 300 M. aunque dada la lenta recuperacion en el precio de los bonos, se
estima que se continuara con ésta politica.

M & A E INVERSIONES MAS IMPORTANTES

e Después de varios meses de negociaciones se logré cerrar en Venezuela el trato por Sidor.
Venezuela acordd pagar US$ 1.650 M por la parte que pertenecia a Techint de en la siderurgica.
El holding que tenia el 60% de Sidor conservara un 10% del paquete, lo que le permite tener un
miembro en la junta directiva, garantizar el abastecimiento de materias primas a sus otras dos
firmas en Venezuela.

e Gas Natural BAN comunicé a la Comisién Nacional de Valores y a la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, que su controlante Gas Natural SDG de Espafia ha firmado un acuerdo con el
Grupo Chemo para la venta del 19,6 % de las acciones de la Compafiia, y de sus otras
participadas en Argentina. EI Grupo Gas Natural mantiene la mayoria accionaria que tuvo desde
el inicio de sus operaciones en Argentina. El acuerdo de venta se realiz6 en Espafia por un
importe global de US$ 56 M.

SECTOR EXTERNO

El superavit comercial de junio fue de 308 US$ M y exhibi6 una caida del 67 % anual. La
disminucion en las cantidades exportadas, producto del conflicto entre el Gobierno y el sector
agropecuario, explicaron dicho episodio. No obstante, en cuanto la situacién vuelva a la normalidad
se espera una reversion en el comportamiento de las cantidades exportadas.

La performance de las exportaciones de junio fue similar al de los Gltimos cuatro meses. El volumen
exportado total exhibié una merma del 8% anual. La caida interanual en las cantidades vendidas de
MOA y primarios, provocaron dicha disminucién (-25% y -9% respectivamente). Los precios
operaron en sentido contrario al crecer fuertemente e incluso permitieron mas que compensar la
caida en las cantidades vendidas (+43% en primarios y 56% en MOA). Por su parte las
importaciones contindan creciendo a tasas elevadas (+44% anual en junio).

BOLSA Y FINANZAS

La crisis subprime, las expectativas de recesion en las principales economias del planeta,
mantuvieron alta la volatilidad de los mercados internacionales, con magras alzas, tanto en Europa
como en EE.UU. En agosto el Dow Jones subi6 sélo 0,1% al igual que DAX de alemania. Mientras
gue Paris subi6é 3,6%. No obstante casi toda la suba se dio en la primer semana de agosto. En los
Ultimos 7 dias el Dow Jones cay6 2,6%, Paris bajé 1,9%, el Dax de Alemania perdié 2,5% y el
Nikkei de Jap6n se derrumbd con una caida de 3,1%. En Latinoamérica el efecto fue ain mayor. En
agosto, el Bovespa cayé 11,1% y el Merval bajé 9,7%, solamente la bolsa de Santiago mostré un
alza del 2,7%. Sin embargo, en el mercado local los bonos en moneda extranjera fueron los mas
perjudicados, con caidas del 2,2% para los titulos cortos y de 4,6% para los de mayor duracion.

MONEDA

El nivel de reservas se mantiene estable desde mediados de junio en torno a los U$S 47.500 M. Por
un lado, se mantiene la demanda de divisas, principalmente minorista, dado el bajo nivel de la
cotizacion (3,05 $/U$S délar venta). Por otro, derogada la Resolucién 125, no se observé un gran
crecimiento en la liquidacion de divisas por exportaciones como se pronosticaba. Causas puntuales,
como la baja cotizacién del délar, siguen demorando la liquidacion. No obstante, en lo que va de
agosto, segun datos de CIARA, se acumulan U$S 866 M. por liquidacién de divisas de exportadores
de cereales y oleaginosas. De esta manera, para julio de 2008 la compra de divisas por parte del
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Banco Central ascendié a U$S 803 M.

revirtiendo la evolucién negativa de oS BANCO CENTRAL: COMPRA DE DIVISAS

tres meses previos. Si bien se observa & /ones de dolares

una variacion negativa para agosto se %0 17175

espera que hacia fin de mes, con cierta 1500 - M- - - -
atenuacion en la demanda de dolares, 1000 - B ---- - ------------------------————-—-———

.o 482
la compra de divisas por parte de la soo - S a0 I 7777777
entidad monetaria resulte positiva. 0 ‘ . B ‘ ‘ ‘ ‘
- 500 & - ! N 777.77777777159”
Por otro lado, se estabilizaron las tasas -410 679

de interés, aunque, en un nivel mayor 0T oo T

al de los primeros meses del afo. La
Prime, cobrada a empresas de primera 2000
linea luego de alcanzar el 24,9% en
junio, actualmente descendi6 hasta
18,7%. La Badlar bancos privados, en el mismo periodo pasé de 18,5% a 12,3%. Por ultimo, la
interbancaria, Call se redujo 2 puntos porcentuales hasta alcanzar un promedio de 8,7%.

511 o

Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08  Jun-08 Jul-08 Ago-08
Fuente: OJF & Asociados en base a BCRA

CONFIANZA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

El indice de Confianza de los Consumidores, que elabora la Universidad Torcuato Di Tella exhibi6
en agosto una mejora del 2,2% mensual. El subindice que evidencié la mayor alza fue el de
expectativas acerca de la situacion macroeconémica (+4,8% mensual), fundamentalmente las
expectativas a un afio cuya suba fue del 7,2%. Asimismo, la predisposicidbn a comprar bienes
durables e inmuebles a doce meses crecio respecto al mes anterior luego de seis meses de mostrar
caidas (+4,2%).

Por su parte, expectativas de inflacion a doce meses relevadas por dicha Universidad descendieron
de un 30% en términos de la mediana de respuestas a un 25%.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

El aumento de las tarifas de servicios publicos es una sefial positiva. Sin embargo, por ahora el
efecto sobre el gasto en subsidios serda pequefio. Por otra parte, la inflacibn ha comenzado a
estabilizarse, lo que ha llevado a una reduccién de las expectativas inflacionarias que mide la
Universidad Di Tella. En este sentido, la baja de los precios internacionales de los commodities
puede resultar de gran ayuda mientras las caidas no resulten excesivas, porque afectaran
negativamente el saldo comercial y podria generar una desaceleracion de la recaudacion tributaria.
En el escenario internacional, las principales economias del mundo estan mostrando una fuerte
desaceleraciéon. De hecho, la produccidn industrial de EE.UU., Jap6n y los principales paises de
Europa ha mostrado una evolucion negativa durant6e el primer semestre.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Ultimo Dato Variaciones®
Unidad de .
VARIABLE - Mes Nivel Mensual Anual  Acumulada
Medida
Producciéon y Empleo
Indice General de Actividad (IGA OJF) 1993=100 jul 08 159,1 0,4%?2 6,5% 6,0%
Indice de Produccion Industrial (IPI OJF) 1993=100 jul 08 164,0 —0,6%2 6,7% 5,9%
Indice de Inversion Bruta Interna (IBIM OJF) 2005=100 jun 08 133,1 —7,8%2 2,5% 16,0%
Indicador Sintético de la Construccién (ISAC) 1993=100 jun 08 120,9 —8,8%2 -6,4% 8,8%
Ventas Reales en Supermercados $M jun 08 1.466,0 -1,2% 25,8% 30,5%
Ventas Reales en Centros de Compra $M jun 08 301,8 2,4%2  24,9% 25,9%
Tasa de Desempleo (Desocupados / PEA) % PEA 108 8,4 0,9 o -1,4
Precios
Indice de Precios al Consumidor 1999=100 jul 08 213 0,4% 9,1% 5,0%
Indice de Precios Mayoristas (IPIM) 1993=100 jul 08 350 0,7% 12,1% 7,3%
Tipo de Cambio Nominal $ / US$ (Libre)* $/US$ jul 08 3,05 -0,8% -2,7% -3,4%
Tipo de Cambio Efectivo Real Trade Weighted * 1980/90=100 jun 08 258 -2,3% 8,0% 5,6%
Situacion Fiscal
Recaudacion Tributaria $M jul 08 24.519 3,8% 40,3% 38,5%
Gasto de Capital ’ $M jul 08 1.804 51 -484 1.126
Gasto Primario $M jul 08 16.674 367 3.556 26.279
Resultado Primario $M jul 08 4.022 1.373 1.445 9.945
Pago de Intereses $M jul 08 780 -611 -276 5.019
Resultado Financiero $M jul 08 3.242 1.984 1.722 4.926
Sector Externo
Exportaciones de Bienes (FOB) Us$ M jun 08 5.454 -12,1% 20,7% 34,0%
Importaciones de Bienes (CIF) Uss M jun 08 5.146 -1,0% 43,8% 45,3%
Saldo Comercial Uss M jun 08 308 -697 -632 -320
Moneda y Bancos
Reservas Internacionales BCRA Us$ M Al 8 ago 47.461 -0,2% 10,0% 2,8%°
Base Monetaria ° $M Al 8 ago 101.680 4,1% 16,4% 2,7%°
M2 (promedio mensual) $M Al 8 ago 31.043 2,3% 16,9% 12,2%3
Depésitos Privados $M Al 8 ago 165.801 0,9% 16,3% 8,6%
Préstamos al Sector Privado no Financiero °® $M Al 8 ago 120.976 1,1% 35,4% 15,1% ¢
) . . 3
Tasa Prime 1a linea $ - 30 dias TNA % Al 15 ago 22,47 -0,06 1,53 0,41
Tasa BADLAR Bancos Privados TNA % Al 15 ago 14,65 -2,76 6,01 0,08
Bolsa y Finanzas
Riesgo Pais (Embi Plus) Ptos Basicos Al 19 ago 672 58 223 456
Merval en délares Puntos Al 18 ago 568 -21,4% -18,0% -21,4%
Merval en pesos Puntos Al 18 ago 1.734 -17,2% -20,5% -17,2%
Indices de Confianza
Confianza en el Consumidor (Universidad Di Tella) 8 Indice Med Jun 09 40,5 2,2% -19,4%
Confianza en el Consumidor (Fundacién Mercado) % Fin Nov 07 43,3% 0,4% 0,5%
* Ajustado por principales precios de exportacion e importacion 5: Circulacion Monetaria+encajes en $
1: Las variaciones que no son porcentuales son absolutas 6. Promedio mensual (préstamos en pesos + préstamos en dolares)
2: Variacion desestacionalizada 7: Excluye Transferencias a las Provincias
3 :Variacion versus diciembre 2005 8: Relevamiento Total Pais
4: minorista casas de cambio (venta) 9: Variacion respecto al trimestre anterior

Fuente; CENTRO DE ESTUDIOS ECONOMICOS - Orlando J Ferreres & Asociados

Convenciones: M: millones m: miles var%A (anual): respecto a igual periodo del afio anterior var%M (mensual): respecto al mes
anterior var%T (trimestral): respecto al trimestre anterior  var%Ac (acumulada): acumulado del periodo respecto al acumulado
equivalente del afio anterior
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ANALISIS ESPECIAL DEL MES

DESACELERACION EN EL PRIMER MUNDO Y CON PROBLEMAS DE INFLACION

El crecimiento de la economia mundial estd mostrando serios signos de desaceleracion. En
especial en las economias desarrolladas. Tanto EE.UU., como europa y japén han mostrado caidas
en materia de actividad econdémica durante el primer semestre. Por otra parte, la inflacién continda
siendo elevada en el mundo. En EE.UU. la inflacion minorista en julio fue de 5,6% anual, mientras
gue en Europa las presiones llevaron al BCE a subir la tasa de interés de referencia al 4,25% anual,
lo que esta provocando un menor crecimiento de la economia. En Japdn, también se observa una
menor produccidn industrial aunque en materia de inflacion las presiones son menores.

PRODUCCION INDUSTRIAL
Variacién mensual, desestacionalizada

Prod. Industrial

Pais Enero  Febrero Marzo Abril Mayo Junio var 1 var qesde

anual dic
Estados Unidos 0,2 -0,4 0,1 -0,7 -0,2 0,5 0,3 -0,5
Japén -0,5 1,6 -3,4 -0,2 2,8 -2,0 0,2 -1,8
Alemania 0,3 0,2 -0,2 -0,2 -2,4 1,2 -2,3
Francia 0,4 0,5 -1,1 1,5 -2,9 -0,4 -1,6 -2,0
Italia 1,1 0,1 -0,3 0,4 -1,4 4,1 -0,1
Espafia 1,1 0,5 -2,2 1,3 -2,6 -3,4 -9,6 5,3

Fuente: OJF, en base a Eurostat y National Bureau of Statistics
1 Datos al tltimo mes disponible

En este escenario, de menor crecimiento la demanda internacional de commodities comenz6 a
debilitarse. De hecho, en el ultimo mes el precio del petréleo WTI bajé de US$145 del maximos de
mediados de julio a US$113 en el dia de ayer. De la misma manera, los precios agricolas
comenzaron a bajar. La soja que habia alcanzado los US$ 609 por tonelada a principios de julio hoy
se encuentra en US$469 por tonelada y lo mismo sucedié con el maiz. En el caso particular de los
commoditties agricolas, sucede también que las condiciones de la oferta estdn cambiando. Por un
lado la oferta de maiz para la cosecha 2008/2009 sera mayor a la prevista anteriormente en 14,3
millones de toneladas. Por otra parte, la produccion mundial de soja aumentaria 8,7% en la
temporada 2008/2009, respecto del afio anterior, mientras que la demanda global crecera 2,9%.

En este escenario, el balance de oferta y demanda global de soja sera algo mas holgado este afio
de lo que fue el afio pasado. De hecho, durante la temporada 2007/2008 los stocks finales
mundiales cayeron de 62,5 millones a 49,3 millones de toneladas, mientras que este afo los stocks
finales se mantendran estables en 49,3 millones de toneladas. Esto también implica que a pesar del
fuerte incremento de la produccién mundial de soja que se espera para este afio, los stocks finales
permaneceran bajos.

En el caso del maiz, la situacién es algo diferente. Durante la campafia 2007/2008 la produccion
crecié 76,9 millones de toneladas respecto del afio anterior y se esperaba que durante la actual
camparia (2008/2009) la produccién volviera bajaria 15 millones de toneladas, debido a que muchas
hectareas que se habian utilizado para la siembra del maiz se utilizarian para plantar soja. No
obstante, la Ultima estimaciéon del USDA sostiene que la producciéon de maiz en el mundo se
mantendra en torno a los 789,6 millones de toneladas al igual que el afio pasado. Este fuerte
cambio en las perspectivas del mercado mundial del maiz ha golpeado los precios internacionales
de este producto.

En este escenario mundial, en el que la demanda podria desacelerarse por el menor crecimiento de
los paises desarrollados y en el que la oferta crece aun con fuerza, es de esperarse que los precios
de los alimentos se muestren mas débiles que el afio pasado. Sin embargo, aun los stocks finales
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resultan algo bajos especialmente en el mercado de la soja y, por otra parte, existe una tendencia
alcista en la demanda de estos productos por la incorporacién de China como un gran demandante
de este tipo de bienes y la mayor demanda de biocombustibles. Por lo tanto, es dificil pensar que
los precios de estos productos caigan a los niveles que se observaron en 2005 6 2006.

Con los precios de los commodities algo mas débiles, la desaceleracion de la actividad econdmica
en los paises desarrollados, la suave recuperacion del dolar y la reduccién del crédito en EE.UU. es
posible que en el mediano plazo la inflacién en el mundo también se debilite. Sin embargo, en el
corto plazo, todavia sera un problema debido a que los precios de los productos primarios aun son
elevados. En EE.UU. los precios de los materiales en crudo han aumentado mas del 45% en los
Gltimos 12 meses, mientras que los productos de procesamiento intermedio subieron 14,5% en ese
mismo lapso.

INFLACION Y TIPO DE CAMBIO EN ARGENTINA

La desaceleracion de los precios de los agricolas en el mundo puede llevar a una reduccion del
superavit comercial argentino asi como también, puede significar menores ingresos para el fisco.
Sin embargo, ayudard a reducir las presiones inflacionarias en el rubro alimentos y en otros
sectores vinculados. En gran medida, permitira cierta reduccion de la inflacion el proximo afio. De
hecho, estamos reduciendo nuestras proyecciones de inflacion para el 2008, de 27,5% a 26,5%.
Para el 2009 creemos que la inflacién podria ser del 23%. Sin embargo, existen ciertos riesgos,
vinculados al tipo de cambio y las tarifas de servicios publicos.

También hemos revisado hacia la baja la proyeccion del tipo de cambio a diciembre de 2008 a
$3,25 porque creemos que es poco probable que el BCRA permita una depreciacion del tipo de
cambio del 10% en los préximos 120 dias, lo que podria deteriorar las expectativas. Para diciembre
de 2009, también bajamos la proyeccion de tipo de cambio a $3,45 para mantener la misma
velocidad esperada de depreciacion. Sin embargo, la perspectiva general es que el tipo de cambio
se mantenga en alza.

Por un lado, la fuerte inflacion experimentada durante los Ultimos dos afios acab6 con el tipo de
cambio alto. Segun nuestros calculos el tipo de cambio real de equilibrio hoy se encuentra muy
cerca del nivel que muestra el tipo de cambio nominal hoy en dia. La paridad teérica de equilibrio
multilateral (canasta de monedas) hoy es de $2,75 por délar y para fin de afio podriamos estar en
$3,00. Por otra parte, mantener el actual tipo de cambio esta teniendo cierto costo en materia de
salida de capitales.
Segun el BCRA,

PARIDAD TEORICA DE EQUILIBRIO DEL TIPO DE CAMBIO
durante el segundo

. . $/IUS$
trimestre salieron 424
unos US$ 3.800 3.99 |
millones. 3740
Adicionalmente, la 3491
revaluacion del doélar 3,24 1
de 8% frente al euro o H
en los dltmos 10 2™ { oo
dias, implicaria una 2,49 1
revaluacion adicional 224 T~ PTEbilateral EEUU_ -
del peso argentino 9 TRES— .
contra los paises 1,74 4
europeos, que en Nt 5
término general é'gg I
representan el 17,7% 088 T T T . L s s s 2 h n 2 =
de nuestras 9 e @ g 9 @ e § e g e g e g e g g g e g &
exportaciones por 58 556558585685 0885656565¢65:35
’ Fuente: OJF 7Asocia&?)s i - - i i i i i

encima del 7,4% que
representa EE.UU.

Esto no representa un cambio demasiado grande en nuestras proyecciones. Sin embargo, existen
algunos riesgos en estas estimaciones debido a los aumentos de tarifas que se observan en
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materia energética. El aumento del precio del gas y de la electricidad de las Ultimas semanas tienen
poco impacto sobre los precios. Pero creemos que es posible que haya aumentos adicionales en
los préoximos 12 meses, que podrian aumentar la inflacién en el rubro viviendas.

Por lo tanto, durante el 2009 la inflaciéon seria similar a la de este afio aunque levemente mas baja
debido a la desaceleracién en el precio de los alimentos. Aunque podria haber cierto aumento en el
rubro vivienda. Mientras que el tipo de cambio volveria a subir a medida que la inflacién local
continda apreciando la moneda.

FALTA ACCESO AL CREDITO EN EL SECTOR PUUBLICO, PERO SE MANTIENE EL SUPERAVIT FISCAL

Recientemente, el Gobierno experimentd un sobresalto en los mercados tras haber colocado deuda
al Gobierno de Venezuela pagando una tasa de interés 15,5%, cuando hace un afio ese mismo
bono tenia un rendimiento de 9,3%. En general, cuando Argentina pago tasas superiores al 14% es
porque existia algun problema fiscal o por desconfianza en los mercados. Lo cierto es que el Estado
nacional ain muestra un superdvit fiscal total cercano al 1% del PIB. Sin embargo, para los
mercados de capitales esto no es suficiente debido a la poca credibilidad que tiene la deuda
soberana.

La escasez de crédito
que sufre el Gobierno
Nacional se debe
gue auln estd en
default con el club de 22,0
paris y otros entes
bilaterales por US$ 7,8
MM. Adicionalmente, 18,0
el monto original de la
deuda en poder de los
holdouts era superior a 14,0
los US$23 MM, con los
intereses devengados
y no pagados este 10,0 -
monto subié a mas de

RENDIMIENTO DE UN BONO DEL GOBIERNO NACIONAL A 5
ANOS EN DOLARES
24,0

20,0 - --+----Rend.Bono 5afios -----

Serie suavizada

16,0 -

12,0 4

US$ 30 MM. 801
.. 60—
AdlClonaImente, la T ©OONNOODIWOWNDO Od dNNMMSS OO ONINGD®DD
cbesimacien de la 3380585288 3898398033339888553¢83
=} = > = =] =} = = > =] =} = = > =]
inflacién por parte del GoE G G G @ G @ G 02 G @28~ 67° &0
INDEC, esta afectando Fuente: OJF y Asociados

a la deuda que ajusta

por CER que representa casi el 40% de la
deuda del Gobierno Nacional. Como
consecuencia, la demanda de titulos 2008 2009
publicos argentinos resulta muy baja. Los

principales compradores de deuda Saldo afinanciar 5.143 9.879

soberana son las AFJP’s, los bancos y las

compafilas de seguros que son los el 7.462

sectores que mas necesidades tienen de Ya colocado 2.410 0

FINACIAMIENTO SPNF PARA EL 2008-2009
US$ millones

titulos publicos debido a regulaciones y a R"A”ch\éer fff fg;’;
coberturas de riesgo. Sin embargo, estos Bancos 105 2'420
sectores representan menos del 30% de Cias. de Seguros 108 '413
la u I iern n '

.\ deuda que posee el Gobiemo e AFJP - Nuevos Aportes 2.077 2.701
Titulos publicos o] préstamos

1 A )

gargntlzados. Mas del 704) de esta deuda Saldo a Financiar ) W
esta en manos de extranjeros, empresas
locales no financieras o individuos NOTA: Para el 2009 se supone un Roll over del 100% de i+k
residentes en el pais. Estos grupos no Fuente: OJF y asociados

tienen ninguna obligacion de comprar
titulos de deuda.
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AuUn asi se puede decir que la situacion del Gobierno Nacional es dificil pero no imposible. Por un
lado, la solvencia fiscal no esta en juego. El superavit fiscal seguira existiendo aun con bajas
moderadas de los precios de los commodities. Para el 2008 el Gobierno debe salir a buscar al
mercado financiero US$5.143M, pero ya coloco US$2.410 M.

Con lo cual quedan por colocar U$S2.710 M que pueden financiarse perfectamente con la
renovacion parcial de las deudas en manos de AFJP, bancos y Cias. de Seguro A esto se le suman
los fondos provenientes de aportes que reciben las AFJP de los trabajadores.

TENENCIAS DE LA DEUDA PUBLICA

US$ millones
AFJP Bancos cias. Extranjeros Otros Total
Seguros locales
PG's + Titulos Publicos 17.123
% 15,3% 10,0% 2,0% 42,0% 30,7% 100,0%
Prest. Garantizados 1.790 3.231 880 1.078 6.182 13.162
% 13,6% 24,5% 6,7% 8,2% 47,0% 100,0%
Titulos Publicos 15.333 7.916 1.390 45,741 28.051 98.430
% 15,6% 8,0% 1,4% 46,5% 28,5% 100,0%
Titulos Publicos en MN 13.904 7.457 890 816 20.892 43.958
% 31,6% 17,0% 2,0% 1,9% 47 ,5% 100,0%
Titulos Publicos en ME 1.429 460 500 44,924 7.159 54.472
% 2,6% 0,8% 0,9% 82,5% 13,1% 100,0%

Fuente: OJF y asociados

Para el 2009 estimamos que el saldo a financiar luego de contabilizar el superavit fiscal, las
recompras obligatorias de deuda y las amortizaciones del principal de la deuda publica alcanzaria
los US$9.879 M, practicamente el doble que en 2008. De lograrse que las AFJP, bancos y
Empresas de Seguros realicen un roll over total de los vencimientos de titulos publicos y que las
AFJP reinviertan en bonos del Estado el 50% de los nuevos aportes, el Gobierno habria logrado
financiar el 75,5% de los vencimientos. El resto podria ser colocado a Venezuela, o utilizando
depositos del Gobierno. De hecho. ElI Gobierno conjutamente con los entes oficiales posee US$
11,5 MM en depoésitos, de los cuales necesitaria entre US$ 4.000 y 5.000 millones como capital de
trabajo y puede usar el resto para financiarse de ser necesario.

En otras palabras, siempre y cuando no se produzcan escenarios realmente negativos el Gobierno
puede obtener suficiente financiamiento del mercado. Sin embargo, la baja credibilidad que tiene la
deuda publica, -que se reflejé en una baja de la calificacion- puede provocar subas en la tasa de
interés y acortamiento de los plazos que se le exigira por los nuevos titulos de deuda.

El problema de fondo pasa principalmente, por un cambio de politica hacia los mercados
financieros, en materia de estadisticas oficiales y con organismos internacionales. Cuanto mas se
aleje el Gobierno de este tipo de politicas mas esfuerzos fiscales debera realizar para mantener
bajas las necesidades de financiamiento y mas dificil sera obtener financiamiento en los mercados
de capitales.
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